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Ozet

IMKB'de perakende ve gida sektiriinde iylem goren 32 sirketin degerierindeki
aylik ve haftalik degisim oranlan baz abnarak beta katsayilart hesaplanmignr.
Bunun icin alternatif iki yontem olan en kiiciik kareler ve en kiigiik ortanca kareler
yontemleri kullardmgtir, Sonug olarak aylik veriler haftalik verilere gire duha az
sapmaya sahip oldugn ve baz hisse senetlerinde EKK ve KOK'dan elde edilen
risk sinyallerinin yon degistirdigi  belirlenmigtir. Ayrica haftalik ve aylik
Jrekanslara gire elde edilen sonuglarda da farkhihkiar olugmugtur.

Anahtar kelimeler: EKK, KOK, robust, beta

Abstract

The beta coefficients were calculated by taking the ratios of monthly and
weekly yields of 32 firms in process in retailing and food sectors of ISE. In order
to do this, the two alternative methods; the ordinary least square and the least
median square methods were used. Consequently, it is determined that monthly
data has less deviation according to weekly data and in some stocks risk signals
that are oblained from OLS and LMS changed direction. Besides, there have been
differences in results that are obtained from weekly and monthly frequency.
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1. Giris

Ekonometrik uygulamaya sahip olan ¢alismalarda elde edilen sonuglar,
kapsadipt veri setlerinin &zelligine bagh olarak degisebilmekte, ayrca
kullanilan yonteme gore anlamlibfi ve istatistiki olarak gegerliligi de
farklilasabilmektedir. Bu konuda en iyi drneklerden birisini de beta katsayisi
hesaplamalar1  olusturmaktadir. Beta katsayist menkul varliklarla ilgili
sisternatik  riskin belirlenmesi amaciyla kullamlmaktadr. Bu  katsay:
hesaplamalarinda genellikle en kiigiik kareler (EKK) tahmincilerinden
yararlanifmaktadir, Fakat bu tahminciler veri setindeki tek bir sapmal veriden
bile etkilenmektedir: Bagka bir deyisle EKK yénteminde bir adet diga diigen veri
bulunmas: durumunda bile gegerliligini kaybedebilmektedir. Bu nedenle bu
calismada ozellikle hisse senedi piyasalar gibi sapmal verileri biinyesinde
barmdiran setleri kullanan analizlerde EKK yontemi yerine en kii¢lik ortanca
kareler yontemi (KOK) gibi robust yontemlerin kullantlabilirligi aragtirilmgtir.
Bu amag ¢ergevesinde gida, perakende ve turizm sektorlerinde faaliyet gosteren
32 adet hisse senedi analiz edilmistir. ‘

2. Analitik Yam

Calismada hem EKK hem de KOK yontemleri kullanilarak elde edilen
beta katsayis1 ve bagh parametreler degerlendirilecegi igin Oncelikle bu
yontemler ve beta katsayist éizerinde durulacaktir,

Beta katsayisinin konusunda dikkat ¢eken calismalardan bazilar
sunlardir: Kim (1993: 241-254) verilerin frekansiun beta katsayisi tahmini
tizerindeki etkilerini, Shalit ve Yetzkin (2002) diga diisen verilerin beta katsayisi
iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Ayrica (Blume, 1971: 1-10, 1975: 785-
795) ve Scholes ve Williams (1977: 309-327) beta katsayismm ile verilerin
frekanst arasmdaki iliski, Dimson (1979: 197-226) diizeltilmis beta elde
edilebilmesi igin kullanilacak yontem iizerinde durmuslardw. Vasicek (1973:
1233-1239) beta tahminlerinin diizeltilmesinde Bayes yontemini kullanmistir.
Odabagi ise IMKB’de farkli frekanslardaki veriler ile beta katsayisi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Beta katsayisinin hesaplamasinda genellikle EKK ySntemi
kultanilmasina ragmen Martin ve Simin (1999) ve Kiigiikkocaoglu ve Kiract
(2003) beta katsayisi analizlerinde EKK yontemi ile yanlis tahminlemenin
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miimkiin oldugunu gostermiglerdir. KOK ve diger robust tahmin teori ve
yontemleri konusunda oOncii calismalardan en dnemlileri Rousseeuw’e aittir.
Rousseeuw ve Leroy (1987) disa diigen verilerin belirlenmesi ve robust
regresyonlarin analizi, Rousseeuw, Daniels and Leroy (1984) sigorta sektorii
icin robust regresyonlarmn kullanimi, Rousseeuw (1984: 871-880) en kiigiik
ortanca kareler regresyonlanm incelemistir. Yesilyurt ve Yesilyurt (2007)
holding, kimya ve petrol grubunda yer alan 31 adet hisse senedi i¢in EKK ve
KOK ybntemlerini kargilastirmigtir, Yine Onder ve Zaman (1986: 63-68)
regresyon modellerindeki normallik testleri, Onder (2001: 185-191) en kiigiik
ortanca kareler teknigi konusunu analiz ettigi ¢alismalarinda disa diisen verilerin
EKK yoéntemi ile yapilmug analizlerin gegersiz hale getirdigine iligkin drnekler
bulunmaktadir.

En popiiler regresyon tahmincisi olan EKK, Gauss ve Legendre’e kadar
girmektedir (Plackett 1972, Stigler 1981). Bu yontem klasik istatistifin koge
taglarindan birisidir. Bu popiilaritenin nedenini anlamak oldukg¢a kolaydir. Bu
yontem, bulundugu 1800°li yillarda hesaplama kolayligia sahip oldugu icin
veri setinden kolaylikla sonug elde edilebiliyordu (Rousseeuw ve Leroy 1987).

EKK y&ntemindeki temel fikir kalintilart en kiigiik hale getirecek sekilde
diizenlenmesi olup, asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

. o g
min e
o, f j=t

Bu ifade tek bir diga dilsen verilerin varlifimin bile yéntemle tahmin
yapmay!1 anlamsiz hale getirebilecegini ifade etmektedir (Rousseeuw 1984: 871-
-880). Bagka bir deyisle boyle bir durumda EKK icin ¢okme noktas: sifir olur
(Hodges 1967, Hampel 1971).

Veri setlerindeki disa diisen verileri ihmal eden analiz yontemlerinden
birisi de en kiiglik ortansa karelerdir (KOK). KOK robust regresyon
analizlerinden birisidir. Bu ybnteme gore bitiin noktalarin hatalart dikkate
alinmadan ortanca hata miktarini en aza indiren tahmin aramir. Sonug olarak
disa diisen veriler belirlenerek elimine edilmekte ve kalan verilere tahmin
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yontemi uygulanmaktadir, KOK’un materatiksel olarak gosterimi ise asagidaki
sekildedir.

. m 2
ry,g‘lzj:l (med e )

Beta katsayisii hesaplamada kullanmilan regresyon analizleri, finansal ve
diger bir¢ok uygulamada &nemli bir yer tutmakta olup genellikle standart pazar
modeli kullanilarak tahmin edilmektedir.

_ *
Rr',r - ai +ﬂl Rm,! + ei,r

Burada i menkul kiymetinin degerinde, ¢ déneminde gerceklesen degisim
oramt R, piyasa endeksinin ¢t doneminde gergeklegsen getiri oram R, ile
tammlanmaktadar. Burada «; sabit katsayiy1, £; ise { menkul kiymetinin degisim
orammmun  piyasa endeksinin degisim oranmna olan duyarhlifm gdsteren
katsayidir. Bagka bir deyisle beta katsayisi, menkul kiymetin degerindeki
degisim oram ile piyasaninki arasindaki kovaryansin piyasa deferi degisim
oramimin varyansina oranlanmasiyla bulunmaktadr (kov(Ri, Ru)/var(R.,)).
Burada kov (ej, R,)=0. t ise zaman arahifim gdstermektedir. Hata terimi e, ise
e;~N(0, .2), kov(ey ey;1)=0 ©Oozelliklerine sahiptir (Odabasi 2004 ve
Kiigiikkocaoglu ve Kiraci, 2003).

3. Veri Seti ve Bulguiar

Calismada 32 adet hisse senedi analiz edilmistir. Biitiin hisse senetlerinin
degerinde hem haftalik hem de ayhik degisim oranlart kullanilarak EKK ve
KOK yontemleri yardimu ile tahminciler elde edilmigtir. Yani dnce 257 haftalik
degigim oranlari ile her bir hisse senedi i¢in ayn ayrt EKK yonteminden beta
katsayis1 ve diger 'parametreler elde edilmis, daha sonra 59 aylik degisim
oranlan kuilamlarak aym degerler elde edilmistir. Eide edilen parametreler
kargilagtirllmis ve hangi frekans ve hangi yontemin daha bagarih tahmin yaptigi
belirlenmistir. Caligma 2001-2005 donemini kapsamaktadir.
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Elde edilen sonuglar Tablo 1’de verilmistir. Elde edilen beta’lara ait
olasiliklar ERSU-(Pggx = 0,01), KNFRT-( Prxx = 0,19 ve Py = 0,02) ve
PNGEN-{ Pgrgx = 0,03) hisse senetlerine ait olanlar disinda sifirdir. Tabloda
birinci siitunda haftalik veriler kullamilarak EKK ikinci siitunda KOK
yonteminden, yedinci stitunda aylik veriler kullanilarak EKK, sekizinci siitunda
KOK ybnteminden elde edilen beta katsayisi, liglincii siitunda haftalik veriler
kullanilarak EKK, dordiincii sittunda KOK yonteminden, dokuzuncu siitunda
aylik veriler kullamlarak EKK’dan, onuncu siitunda KOK yonteminden elde
edilen R® degerleri bulunmaktadir. Beginci sittunda haftalik veriler kullanilarak
elde edilen beta katsayilars, altinci siitunda R>ler, on birinci siitunda aylik
veriler kullanilarak elde edilen beta katsayilar, on ikinci siitunda R¥ler
arasmdaki fark yer almaktadir. On iiclincil siitunda ise EKK yodnteminden
haftalik ve aylik veriler kullamlarak elde edilen beta katsayiari arasindaki fark,
on dordimcii siitunda KOK yonteminden haftalik ve ayhik veriler kullanilarak
elde edilen beta katsayilarn arasindaki fark, on besinci situnda EKK
yonteminden haftalik ve aylik veriler kullamilarak elde edilen R”ler arasindaki
fark, on altnc: stitunda KOK yonteminden haftalik ve aylik veriler kullandarak
elde edilen R”ler arasindaki farklar bulunmaktadir,

Tablo 1’den de goriilebilecegi gibi, haftalik veriler kullanilarak EKK ve
KOK yontemlerinden elde edilen beta katsaylarn arasindaki farkin negatif
oldugu, baska bir deyisle EKK ybnteminden elde edilen beta katsayisinin daha
kiigik oldugu bes adet, biiylik oldugu yirmi yedi adet hisse senedi
bulunmaktadir. Ayhik verilerde ise bu degerler sirasiyla on iki ve yirmidir.
Farkin negatif oldugu hisse senetlerinin degerinde ortalamanin altinda, aksi
durumda ortalamamn iizerinde bir defiisime sahip (disa diisen) verilerin oldugu
anlagilmaktadir. Aylik veriler kullanilarak EKK ve KOK yonteminden elde
edilen beta katsayilart arasindaki farkin negatif oldugu hisse senedinin haftalik
verilerden elde edilene gore daha yiiksek sayida olmasi, aylik verilere gore baz
piyasaya gore sapmaya sahip hisse senedi sayisinn, haftahk verilerdekinden
daba fazla oldugunu gostermektedir. Bu durumu haftalik ve aylik verileri
kullanilarak EKX yonteminden sonuglar ile KOK yonteminden elde edilenler
arasindaki farklarda teyit etmekiedir. Buna gore on iciincii siitunda bulunan
degerler incelenebilir: Bu farklar kullamlarak hangi frekansta derlenmis
verilerde baz piyasaya gdre sapmanin daha yliksek olacagi belirlenebilir. EKK
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yonteminden haftalik ve aylik veriler kullanilarak elde edilen beta katsayilan
arasmdaki farklili§s gdstermektedir. Otuz iki hisse senedinden on ii¢ tanesinde
haftalik verilerden elde edilen beta katsayilan, aylik verilerden elde edilenden
daha biiyiiktiir. Diger 19 hisse senedinde ise aylik verilerle elde edilen beta
katsayis1 daha biyiiktiir. On dordiincii siitunda bulunan KOK yonteminden
haftalik ve ayhk veriler kulamlarak elde edilen beta katsayilart arasindaki
farklilifa gore sekiz hisse senedinde haftalik verilerle elde edilen beta katsayisi
aylik verilerle elde edilenden daha bilyiik, 21 hisse senedinde daha kiiguiktiir.
Biitiin bunlar ilgilenilen hisse senetlerinin degerindeki haftalik degisimin baz
piyasaya gore gosterdifi sapma ayhklara gore daha yiiksektir. Haftalik veriler
kullanilarak EKK ve KOK yontemlerinden elde edilen R* ler arasmdaki
farkliligin pozitif oldugu sadece dort adet hisse senedi var iken pozitif oldugu
baska bir deyisle KOK yontemlerinden elde edilen R nin daha biiyiik oldugu
yirmi sekiz hisse senedi bulunmaktadir. Buradan KOK y6nteminin daha yiiksek
acikdayicihga sahip oldugu anlagilmaktadir. Aylik verilerden baz alindigmda
BEKK yonteminden elde edilen R nin KOK yonteminden elde edilenden bityiik
oldugu ¢, aymr oldugu bir ve kiigiik oldugu yirmi dokuz hisse senedi vardir.
Goriildiigii gibi aylik verilerden elde edilen R*lerin bityitk bir ogunluguna gore
KOK yonteminin daha bagarili oldugu goritlmektedir.

Aym ybnteme gore haftalik ve ayhk veriler kullanilarak elde edilen
R%lerde karsilastirdabilir. On besinci siitunda bulunan EKK yonteminden
haftalik veriler kullanilarak elde edilen beta katsayilanmm aylik veriler
kullanilarak elde edilenden daha bliyiik oldudu alti adet, kiigiik oldugu yirmi alts
adet hisse senedi vardir. Yine KOK y&nteminden haftalik veriler kullanilarak
elde edilen beta katsayilarinm aylik veriler kullamlarak elde edilenden daha
biiyitk oldugu bes adet, kiigiik oldugu yirmi yedi adet hisse senedi vardir. Bu
sonuglar ise aylik verilerin daha yiiksek acgiklayiciliga sahip oldugunu
gostermektedir,

Bu calismadan elde edilen en 6nemli sonug cesitli alternatiflere gore
hesaplanan beta katsayilarmin farkli sinyal iiretmis olmasidir. EKK yodntemi ile
haftalik veriler kullanarak hesaplanan beta katsayismin birden biiyitk, KOK
yonteminden hesaplananmin birden kitgitk oldugu g adet hisse senedi vardir
(MIPAZ, SKPLC, TNSAS). EKK yontemi ile haftalik veriler kullanarak
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hesaplanan beta katsayismin birden biiyllk, KOK ydnteminden hesaplananin
birden kigiik oldugu iki adet hisse senedi (TEKTU, THY) varken, tersi
durumda olan bir adet hisse senedi (SKPLC) vardir. Bu durum ydntem
kargilagtirmalar ve beta katsay1 hesaplamalan agisindan kritik éneme sahiptir.
Cunku digerlerine gore degerinde daha yiiksek dalgalanma olan bu bes hisse
senedindeki biitlin durumlarda yontemlerin ikisi de farkli-risk-getiri sinyali
iretmektedir. Bu ise varliklarin gelecekieki degerinin belirlenmesi acgisindan
belirsizlik yaratmaktadir. (Tablo’da bu durumda olan hisse senetlerine iliskin
degerler italik olarak gosterilmistir).

Bu tartismalari biraz daha derinlestirmek igin yukarida tartistlan biitiin
alternatiflere ait veri setlerinin bir biitiin olarak birbirinden farkh olup olmadig
test edilmigtir. Buna iligkin sonuglar Tablo 2°de verilmistir. Yukarda incelenen
biitiin alternatiflerde icin bagka bir deyisle haftalik verileri kullanan EKK ve
KOK yontemlerinden elde edilen beta katsayilan (By pxx ve SBuxok), ayhk
verileri kullanan EKK ve KOK yontemlerinden elde edilen beta katsayilari
(Basxx ve Pa-xox), haftalik ve aylik verileri kullanan EKK yonteminden elde
edilen beta katsayuart (Bp_gex ve Pagprx), haftalik ve aylik verileri kullanan
KOK yontemlerinden elde edilen beta katsayillart (By xox Ve fa_xox), haftalik
verileri kullanan BKK ve KOK yontemlerinden elde edilen R? (R’ mx Ve
R*y_xox), ayhk verileri kullanan EKK ve KOK yéntemlerinden elde edilen R*
(RZAMEKK ve RZA,KOK), haftalik ve aylik verileri kullanan EKK yonteminden elde
edilen R* (RZH_EKK ve RZA,KOK), haftalik ve aylik verileri kullanan KOK
yonteminden elde edilen R*ler (R*;_xox ve R*1 xox) arasinda anlamli derecede
farklibik olup olmadigr test edilmistir. Biitiin durumlarda incelen sonuglar
arasmda farklilik olmadigia %0.5 dnem diizeyinde karar verilmistir'.

Elde edilen sonuglarin bir biitiin olarak farkh olmadigina karar verilmis
almasi, tek tek hisse senetlerinin haftalik ve aylik veriler kullamlarak EKK ve
KOK yontemlerinden elde edilen bazi betalar ve R¥ler arasmda farklihk
oldugunu gosteren sonuglar (Tablo 2) daha da tnemli ve degerli hale getirmistir.
Ciinkii yatirumcilar hisse tercihlerini yaparken her biri i¢in ‘ayri ayn analiz

z degerleri mg =i formitlit ile hesaplanmustir. m'ler ilgili serileri s’ler standart
I =

a a
s tagin

sapmalars, 1 ise serilerde kag adet deger bulundugunu gostermektedir.
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yapip, beta katsayilarm degerlendirip karar vermektedirler. Halbuki z-testi ile
hepsi igin birlikte karar verilmekie ve ayrmti gerektiren durumlar gdzden
- kagirimaktadir.

Tablo 2: Ave R¥ler arasindaki iliski

Diski z (p-0.05)
P g ve P _rox 0,005
B _pxx ve By _xox ~0,142
B pxx ¥e Ba—gxx 0,523
B —xox ve By _xox 0,656
Ry _pxx ve Ry _ ok -0,304
R 4 _prx ve R 4 _xox -0,028
Ry _prxve R4 _exx 0,535
Ry xox ve R 4 - xox 0,267

4. Sonug

Menkul varbiklarin getiri ve risk analizi yapilrken temel bagvurn
kaynaklarindan birisi de beta katsayilanidir. Beta katsayilart veri setlerine kars:
sahip oldugu agin duyarhlik nedeniyle EKK yontemi ile tahmin edildigi zaman,
ozellikle degerlerindeki degisim diger varliklara gore daha yiiksek dalgalanma
ve sapma gosteren hisse senetlerinin risk-getiri beklentileri konusunda
yanilmalarm olabilecegi agiktir. Bu durumu test edebilmek ve robust
analizlerden olan KOK ytntemi ile karsilagtirmak ve bagansmi dlgmek icin
perakende ve gida sektoriinde faaliyet gosteren hisse senetleri incelenmistir.
Haftalik ve aylik verileri kullanarak EKK ve KOK yo6ntemlerinin her ikisinden
de beta katsayilari, R”ler elde edilmis haftalik ve aylik veriler icin EKK ve
KOK yontemlerinden clde edilen betalar dogrusal ve c¢apraz olarak
karsilagtirilomstir. Ayni islem R¥ler icin de yapilmustir. Ayrica elde edilen
sonuglarm bir biitiin olarak farklilik icerip icermedigini belirleyebilmek igin
z-testi uygulanmg, buradan elde edilen sonuglarn tek tek hisse senetlerinin
karsilagtinlmast agisindan tasidigl Snem tartistlmistir. Calismadan elde edilen
sonuglar bagliklar halinde su sekildedir. Elde edilen birinci sonu¢ verilerin
kullanilarak EKK ve KOK ytntemlerinden elde edilen beta katsayilars arasinda
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tek tek farklihk oldugu yine aylhk verilerin kullanlarak EKK ve KOK
yontemlerinden elde edilen beta katsayilar arasinda tek tek farkliik oldugu, bu
durumun disa diigen verilerden kaynaklandigidir. Tkinci sonug yine tek tek hisse
senetleri incelendiginde haftalik ve aylik verileri kullanilarak EKK y&nteminden
elde edilen beta katsayis1 ve yine haftalik ve aylik verileri kullanarak KOK
yonteminden elde edilen beta katsayist arasmnda farklibk oldugu ve ayhk
verilerin haftalik verilere gre daha az sapmaya sahip oldufu anlasilmustir.
Bagka bir deyisgle aylik bazda daha az bir dalgalanma gériilmiistiir. Caligmadan
elde edilen li¢lincii sonug, incelenen hisse senetlerinin biiyiik bir ¢ogunlugunda
haftalik ve aylik veriler kendi igerisinde analiz edildiginde KOK y&nteminden
elde edilen R”lerin EKK yonteminden elde edilene gbre daha bityiik olmasi
nedeniyle KOK yonteminden bu ¢aligma agisindan daha yiiksek agiklayiciliga
sahip oldugu EKK yonteminden elde edilen beta katsayilarmin KOK
yonteminden elde edilene gore daha diisiitk agiklayicihik giiciine sahip oldugu
goriilmiigtiir. Ayrica aylik verilerden hem EKX hem de KOK y0nteminden elde
edilen R”lerin haftalik verilere gore her iki yonteme gore daha yiksek
agiklayiciliga szhip oldugu -hisselerin biiyiik bir cogunlugu igin- gorillmilstiir.
Bagka bir deyisle bu ¢aligmada kapsanan ve 2001-2005 periyodu icin aylik
verilerin daha yiiksek a¢iklayicilik giiciine sahip oldugu goriilmiigtiir. Dordiincii
sonug ise EKK ve KOK yontemlerinden elde edilen beta katsayilarimn bes adet
hisse senedinde (MIPAZ, TNSAS, TEKTU, THY, SKPLC) farkh risk ve getiri
sinyali tiretmis olmasidir. Bu sonug¢ hem yatmmecilar agisindan hem de teorik
olarak oldukga énemlidir. Ciinkil bir yonteme gore diisik risk-getiriye sahip
olan bir hisse senedi digerine gore yiiksek risk-getiri vaat etmektedir.
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